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IDENTITAS DAN URAIAN UMUM
1.	Judul Penelitian : 
ANALISIS RETURN DAN VOLUME PERDAGANGAN SAHAM PASCA PENGUMUMAN ANUGERAH PROPER KATEGORI EMAS PADA PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESSIA TAHUN 2019
2.	Tim Peneliti :
No	Nama	Jabatan	Bidang Keahlian	Instansi Asal	Alokasi Waktu (Jam/Minggu)
1	Eny Trimeinigrum, SE, M.Si.	Ketua	Manejemen Keuangan, Kewirausahaan	Universitas Katolik Soegiapranata	10 jam
2	Shresta Purnamasari, S.E., M.Sc.	Anggota 1	Manajemen Keuangan,	Universitas Katolik Soegijapranata	8 jam
3	Drs. B. Junianto Wibowo, MSM	Anggota 2	Manajemen Keuangan, Kewirausahaan	Universitas Katolik Soegijapranata	8 jam
  
3.	Objek Penelitian : 
Perusahaan yang mendapat Anugerah Proper Katagori Emas Yang Tercatat di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019
4.	Masa Pelaksanaan : Tahun Akademik 2020/2021 
5.	Usulan Biaya : Rp. 7.500.000,00
6.	Lokasi Penelitian : Bursa Efek Indonesia
7.	Luaran yang ditargetkan : dampa k (impact) yang positif bagi perusahaan setelah mendapat Anugrah PROPER Kategori Emas yang diukur dengan return dan volume perdagangan saham di bursa efek. 
8.	Dampak dari temuan penelitian : adanya perbedaan dan peningkatan nilai saham yang diukur dengan return saham serta volume perdagangan saham untuk perusahaan-perusahaan yang mendapat  Anugerah PROPER Katagori Emas sehingga diharapkan adanya tanggungjawab yang lebih besar dan berkelanjutan dari perusahaan terkait dengan kepedulian terhadap lingkungan.
































































Setiap organisasi menginginkan agar organisasinya dapat bertahan dan berkelanjutan (sustain). Untuk dapat mencapai keberlanjutan maka diperlukan komitmen organisasi terhadap seluruh pemangku kepentingan, salah satunya mengenai tanggungjawab sosial kepada lingkungan (planet) dan kemanusiaan (people). Terkait dengan isu lingkungan, pemerintah mendorong implementasi industri hijau melalui berbagai kebijakan yang bersifat himbauan hingga mandatory maupun penghargaan kepada perusahaan yang bertanggungjawab kepada lingkungan. Bagi perusahaan, penghargaan ini akan memberi citra positif sehingga akan meningkatkan penjualan, perolehan laba dan tentunya juga akan meningkatkan minta investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan. (Arkan,2017). Studi dari Zulhaimi (2015) menunjukkan bahwa perusahaan yang menerapkan green accounting mengalami peningkatan earning dan harga saham dibandingkan sebelum penerapan. Meski begitu, literatur menunjukkan bahwa manfaat penerapan orientasi lingkungan belum mencapai hasil yang konklusif. Studi dari Nimatus dan Setiawan (2018) menunjukkkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio profitabilitas maupun pertumbuhan saham perusahaan antara sebelum dan sesudah memperoleh sertifikasi ISO 14001 (ISO 14001 adalah standar internasional yang menentukan persyaratan untuk pendekatan manajemen yang terstruktur untuk perlindungan lingkungan).   Hal itu juga didukung oleh hasil penelitian Aprilasani dkk (2017) yang menunjukkan bahwa sertifikasi SML ISO 14001 tidak mempengaruhi kinerja lingkungan perusahaannya. Pengujian manfaat yang diterima oleh perusahaan menjadi penting untuk dilakukan karena mampu mendorong perusahaan untuk mempertahankan, meningkatkan kinerja lingkungan untuk mencapai kategori Emas. Secara agregat maka hal ini akan meningkatkan kualitas lingkungan.
Penelitian ini akan mengkaji mengenai manfaat yang diperoleh perusahaan terbuka yang memperoleh anugerah PROPER Kategori Emas yaitu perusahaan yang bertanggungjawab kepada lingkungan melebihi peraturan yang dipersyaratkan (beyond compliance), sperifik pada return saham dan volume perdagangan saham. 
Permasalahan dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:
1.	Apakah terdapat perbedaan return saham antara sebelum dan sesudah pengumuman anugerah Proper Kategori Emas pada perusahaan sektor industri yang terdaftar di BEI Tahun ?
2.	Apakah terdapat perbedaan volume perdagangan saham antara sebelum dan sesudah pengumuman anugerah PROPER Kategori Emas Tahun ?
Tujuan dari penelitian ini adalah:
1.	Untuk mengetahui perbedaan return saham antara sebelum dan sesudah pengumuman anugerah Proper Kategori Emas pada perusahaan sektor industri yang terdaftar di BEI Tahun 
2.	Untuk mengetahui perbedaan  volume perdagangan saham antara sebelum dan sesudah pengumuman anugerah PROPER Kategori Emas Tahun 





































Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan (PROPER)
PROPER merupakan program Kementerian Lingkungan Hidup di bawah Direktorat Jenderal Pengendalian Pencemaran dan Kerusakan Lingkungan. Pemberian anugerah PROPER bertujuan mendorong perusahaan untuk taat terhadap peraturan lingkungan hidup dan mencapai keunggulan lingkungan (environmental excellence) melalui integrasi prinsip-prinsip pembangunan berkelanjutan dalam proses produksi dan jasa, penerapan sistem manajemen lingkungan, 3R (reuse, reduce, recycle), efisiensi energi, konservasi sumber daya dan pelaksanaan bisnis yang beretika serta bertanggung jawab terhadap masyarakat.
Anugerah PROPER terbagi dalam lima peringkat  kinerja usaha dan atau kegiatan yang diberikan, yaitu:
1.	Emas  adalah  untuk  usaha  dan/atau  kegiatan yang telah secara konsisten menunjukkan keunggulan lingkungan dalam proses produksi atau jasa, melaksanakan bisnis yang beretika dan bertanggung jawab terhadap masyarakat.
2.	Hijau  adalah  untuk  usaha  dan/atau  kegiatan yang telah melakukan pengelolaan lingkungan lebih dari yang dipersyaratkan dalam peraturan (beyond compliance) melalui pelaksanaan  sistem pengelolaan lingkungan,  pemanfaatan   sumber  daya  secara  efisien  dan  melakukan upaya tanggung jawab sosial dengan baik.
3.	Biru adalah untuk usaha dan/atau kegiatan yang telah melakukan upaya pengelolaan lingkungan yang  dipersyaratkan  sesuai  dengan  ketentuan atau   peraturan  perundang-undangan yang berlaku.
4.	Merah  adalah  upaya  pengelolaan  lingkungan yang  dilakukan  belum  sesuai  dengan persyaratan  sebagaimana  diatur  dalam peraturan perundang-undangan.
5.	Hitam  adalah  untuk  usaha  dan/atau  kegiatan yang  sengaja  melakukan  perbuatan  atau melakukan kelalaian yang  mengakibatkan pencemaran  atau  kerusakan  lingkungan  serta pelanggaran   terhadap   peraturan   perundang-undangan yang berlaku atau tidak melaksanakan sanksi administrasi. 
Mekanisme penganugerahan PROPER diawali dengan penetapan perusahaan peserta yaitu perusahaan terbuka yang menimbulkan dampak penting terhadap lingkungan, serta beorientasi ekspor atau digunakan oleh masyarakat luas. Selanjutnya perusahaan diharapkan mengumpulkan laporan pelaksanaan pengelolaan lingkungan. Pejabat Pengawas Lingkungan Hidup (PPLH) mengevaluasi laporan tersebut dan melakukan pengawasan langsung ke lapangan secara rutin. Informasi mengenai evaluasi kinerja perusahaan di bidang pengelolaan air, udara, limbah B3 dibandingkan dengan kriteria penilaian PROPER yang ditetapkan. Selanjutnya, rapor sementara ini akan dibahas melalui ditinjau ulang oleh Tim Teknis. Hasil pembahasan tersebut kemudia dikonsultasikan kepada pejabat Eselon I Kementerian Negara Lingkungan untuk selanjutnya dilaporkan kepada Dewan Pertimbangan guna mendapatkan persetujuan Dewan. 
Tidak berhenti disitu, selanjutnya hasil pembahasan tersebut akan disampaikan kepada Perusahaan dan Pemerintah Daerah. Perusahaan dan Pemerintah Daerah diberikan kesempatan untuk menyampaikan keberatan dan bukti-bukti. Setelah selesai masa sanggah, maka hasilnya dilaporkan kepada Dewan Pertimbangan untuk mendapatkan pendapat terakhir mengenai status kinerja perusahaan. tahapan terakhir adalah pelaporan kepada Menteri. Menteri akan memeriksa, memberikan kebijakan dan menetapkan status peringkat kinerja perusahaan. Selnajutnya adalah pengumuman peringkat kinerja perusahaan yang disampaikan kepada perusahaan, pemerintah daerah, dan publik.
Return Saham 
Return saham merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh atas investasi pada saham.  Return yang diperoleh bisa positif atau negatif.( Hermuningsih,dkk, 2018).  Return yang positif berarti investasi pada saham memperoleh keuntungan, sebaliknya return yang negatif berarti investasi pada saham memperoleh kerugian.  Return yang positif akan memotivasi investor untuk melakukan investasi.    Menurut Jogiyanto dalam Hermuningsih dkk (2018), return atas investasi pada saham dapat berupa return realisasi atau return ekspektasi. Return realisasi adalah return yang sudah terjadi dan dihitung berdasarkan data historis dan terdiri dari capital gain atau capital loss maupun dividen. Return realisasi dapat dipergunakan untuk mengukur kinerja saham perusahaan.   Sedangkan, return ekspektasi adalah return yang belum terjadi dan diharapkan akan terjadi pada masa yang akan datang. Ang dalam Anisa (2015) menerangkan bahwa return saham sebagai tingkat pengembalian yang didapat atas investasi pada saham dapat berupa capital gain dan dividen. 

Return Realisasi:
Return saham   = capital gain (loss) + Yield
                         = Pt – Pt-1 + Dt 




Menurut Jogiyanto (2014), terdapat tiga cara dalam menghitung return ekspektasi, yaitu

1)	Berdasarkan Nilai Ekspektasi Masa Depan 
              n
E(Ri) = ∑ (Rij;Pj)
             J=1
2)	Berdasarkan Nilai-Nilai Return Historis.
  E(Ri)=(Ri1+Ri2+Ri3+....Rin) /n
3)	Berdasarkan Model Return Ekspektasian yang Ada
Model yang banyak dipergunakan dalam menentukkan return ekspektasian adalah model Single Index Model dan model CAPM
Return Ekspektasi dengan Model Single Index Model :
Ri = ai + βi. RM
Return Ekspektasi dengan model CAPM :
E(Ri) = Ri + Bi [ E( R ) – Ri]

Kinerja Saham 
Menurut Brigham dan Houston (2019), rasio nilai pasar merupakan bagian dari rasio laporan keuangan yang dipergunakan untuk mengukur kinerja saham dari suatu perusahaan.  Rasio nilai pasar  yang dipergunakan untuk mengukur kinerja saham berupa Price/Earnings Ratio dan Market  to Book Value (PBV). 
Price/Earnings Ratio = Price per share/Earnings per share
Market  to Book Value (PBV) = Market Price per Share/Book value per Share

Perdagangan Saham
Perdagangan saham disebut juga bursa saham atau bursa efek adalah suatu sarana yang dipergunakan sebagai tempat untuk melakukan transaksi jual beli saham maupun instrument keuangan lainnya (Admin, 2019).  Dalam transaksi jual beli saham maupun instrument keuangan lainnya terdapat pembeli saham, yaitu investor sebagai pihak yang memilik dana dan penjual saham, yaitu perusahaan (emiten) yang memerlukan dana.
Dalam perdagangan saham terdapat volume perdagangan saham yang setiap saat berubah, yaitu sebagai jumlah lembar saham yang diperdagangan pada hari tertentu.(Halim dan Hidayat dalam Marinda, 2018).

Penelitian Terdahulu
1)	Hasil penelitian yang dilakukan  Zulhaimi (2015) menunjukkan bahwa perusahaan yang menerapkan green accounting mengalami peningkatan earning dan harga saham dibandingkan sebelum penerapan. Meski begitu, literatur menunjukkan bahwa manfaat penerapan orientasi lingkungan belum mencapai hasil yang konklusif. 
2)	Hasil penelitian dari Nimatus dan Setiawan (2018) menunjukkkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio profitabilitas maupun pertumbuhan saham perusahaan antara sebelum dan sesudah memperoleh sertifikasi ISO 14001.  
3)	Hasil penelitian Aprilasani dkk (2017) juga  menunjukkan bahwa sertifikasi SML ISO 14001 tidak mempengaruhi kinerja lingkungan perusahaannya.
4)	Menurut hasil penelitian yang dilakukan Rustendi (2012) terdapat suatu kesesuaian antara kinerja keuangan perusahaan dengan tanggung jawab sosial. Apabila kinerja keuangan perusahaan meningkat, maka terdapat kecenderungan dari perusahaan tersebut untuk dapat melaksanakan tanggung jawab sosialnya pada ruang lingkup yang lebih luas. Yang berarti perusahaan mampu menyisihkan sebagian dari perolehan labanya untuk membiayai program CSR.  Dengan demikian, citra perusahaan di masyarakat akan baik, yang berdampak terhadap loyalitas pelanggan dalam menggunakan produk perusahaan.
5)	Dari hasil penelitian yang dilakukan Fitriani (2013), menunjukkan apabila kinerja lingkungan berpengaruh positif  terhadap kinerja perusahan keuangan perusahaan.  Sebaliknya, biaya lingkungan, ukuran perusahaan dan leverage tidak mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan.
6)	Santoso dan Rio (2012) menjelaskan dari hasil penelitiannya bahwa kinerja keuangan perusahaan yang bergerak dalam sektor energy dan sumber daya mineral, terutama dari profitabilitasnya tidak berbeda antara sebelum maupun sesudah diterapkannya peraturan yang mengharuskan perusahaan di sektor energy dan sumber daya alam melaksanakan CSR.  Yang berarti penerapan Undang-Undang no.40 tahun 2007 tidak berdampak terhadap profitabilitas perusahaan.
7)	Dari hasil penelitian yang dilakukan Djoko (2012), ternyata  keuangan dari perusahaan yang menerapkan manajemen bisnis hijau berbeda dengan keuangan perusahaan tradisional yang tidak menerapkan manajemen bisnis hijau.
8)	Selanjutnya hasil penelitian Arisian (2020) menunjukkan adanya keterkaitan yang signifikan dan positif antara variabel kinerja lingkungan dengan ukuran perusahaan. Hal yang hampir sama bahwa pembagian dividen juga memperbesar pendapatan dari perusahaan yang kinerja lingkungannya baik. Namun demikian, semakin banyak perusahaan melakukan kinerja lingkungan, maka semakin kecil dividen yang diterima.  Selanjutnya, semakin banyak perusahaan membagi dividen, akan semakin tinggi nilai tanggung jawab sosial, karena pendapatan yang diterima tinggi.  Demikian juga halnya, semakin banyak perusahaan melakukan kinerja lingkungan akan memberikan banyak income benefit ekonomi, yaitu kenaikan dividen

Pengembangan Hipotesis 
Anugerah PROPER memanfaatkan masyarakat dan pasar untuk memberikan reward and punishment pada perusahaan melalui mekanisme supply-and-demand. Konsumen yang aware dengan isu produk ramah lingkungan dan sosial  sehingga akan  memilih mengkonsumsi dari perusahaan yang juga reliabel. Hal ini membuat peusahaan tersebut mengalami peningkatan kinerja akuntansi dan pasar. Sedangkan perusahaan yang bereputasi buruk akan ditinggalkan pasar sehingga penjualan menurun, kinerja akuntansi yang rendah akan direspon buruk oleh investor.
Terkait dengan reaksi pasar atas pengumuman ini dapat dikaitkan prospek dan risiko perusahaan terkait. Perusahaan dengan kategori yang baik diartikan lebih berprospek sedangkan perusahaan dengan reputasi buruk dipersepsikan berisiko tinggi karena berpotensi menghadapi gugatan dan pembayaran kompensasi bagi pencemaran dan kerusakan lingkungan. Investor akan tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan yang lebih berprospek dan memiliki risiko rendah, hal ini mengakibatkan kurva permintaan dan penawaran menjadi tidak seimbang. Saham perusahaan baik akan lebih banyak diperdagangkan sehingga harga akan terdongkrak naik. Berdasarkan hal tersebut maka hipotesis dalam penelitian ini adalah:
Hipotesis 1: Terdapat perbedaan return saham sebelum dan sesudah pengumuman 


































Penelitian ini merupakan penelitian yang bersifat kuantitatif dengan menggunakan basis data sekunder. Populasi dari penelitian ini adalah semua perusahaan yang telah listing di Bursa Efek Indondesia. Objek penelitian merupakan seluruh perusahaan yang memperoleh anugerah PROPER Kategori Emas pada tahun 2019. Data pengujian statistik deskriptif mengenai kinerja akuntansi tahun berjalan diperoleh melalui sumber data Osiris, data mengenai cut-off pengumuman diperoleh dari website resmi PROPER (www. proper.menlhk.go.id), data harga saham dan volume perdagangan diperoleh dari www.finance.yahoo.com. Lampiran I menunjukkan terdapat 26 perusahaan yang memperoleh anugerah PROPER Kategori Emas pada tahun tersebut. Tantangan pada penelitian ini adalah memukan parent/korporasi dari masing-masing perusahaan yang tercantum karena anuegrah PROPER mengikat hingga ke aktivitas subdiaries.
	Pada penelitian ini dilakukan beberapa pengujian statistik yaitu statistik deskriptif untuk melihat gambaran mengenai perusahaan-perusahaan tersebut, pengujian normalitas yang dilakukan pada data dan bukan residual seperti pengujian regresi untuk mendeteksi adanya outlier, serta uji hipotesis. Seluruh pengujian dilakukan dengan program pengolah statistik SPSS.
	Pengujian hipotesis dilakukan dengan membandingkan return aktual saham dengan ekspektasi return. Untuk menghitung ekspektasi return maka perlu untuk menemukan beta pasar. Beta pasar diperoleh dengan melakukan regresi antara return perusahaan terkait dan return dari indikator pasar terlebih dahulu, dalam hal ini digunakan Indeks Harga Saham Gabungan, selama 90 hari sebelum pengumuman. Penaksiran beta dilakukan dengan menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM), seperti berikut:
Rit = i + i Rmt + it

Rit	:	Return saham i pada waktu t
i	:	alpha, konstanta
i	:	Beta
Rmt	:	Return pasar pada waktu t
it	:	error term

Selanjutnya adalah menghitung premi risiko. Premi risiko adalah tingkat pengembalian yang lebih besar daripada tingkat bebas risiko. Premi risiko diperoleh dengan mengurangkan antara risiko pasar dengan risiko bebas risiko. Perhitungan ekspektasi return saham dapat dihitung menggunakan rumus berikut ini:
E(Rit) = Rf + i (Rmt - Rft )
E(Rit)		Ekspektasi return saham i pada waktu t
Rft		Risk free rate pada waktu t
i		Beta
Rmt		Return pasar pada waktu t

Setelah memperoleh return ekspektasi maka selanjutnya dihitung Abnormal Return. Abnormal return diperoleh dari pengurangan antara return aktual dengan ekspektasi return. Pengujian hipotesis dilakukan dengan menguji perbedaan abnormal return pada periode sebelum dan sesudah pengumuman Anugerah PROPER. Pengujian hipotesis dilakukan dengan uji beda rata-rata non-parametrik menggunakan Mann-Whitney U Test.

Tabel I menunjukkan tahapan dan target perkembangan penelitian pada setiap bulan:
No	Aktivitas	Bulan	
		1	2	3	4	5	6	7	8	9
1.	Pengumpulan informasi subsidiaries-parent serta tanggal pengumuman									
2.	Pengumpulan data penunjang melalui sumber data Osiris									




7.	Proses peninjauan oleh reviewer									
8.	Revisi									
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